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CONSULTORA EN ECONOMIAY EMPRESAS

Argentina

Economia: hacia fin del afio pasado estimabamos que, pese al marco de un acuerdo con el FMI (que

15.0
ayudaria a anclar expectativas, comprimir parcialmente la brecha cambiaria y limitar la emision monetaria), 103
la ausencia de un salto en los precios de commodities y una pauta salarial controlada (por ser un afio no 10.0 3.7
electoral), la inflacién no se desaceleraria en 2022. Sin embargo, el shock que significé el alza de precios 5.0 1N 38
del primer cuatrimestre implico, por la via del desancle de expectativas y la aceleracion de las paritarias, 0.0 3.0 29
un cambio cualitativo y cuantitativo en el escenario nominal, volviéndolo mas elevado e inestable. Esto es
esencialmente porque constituyd un impulso con fuerza suficiente como para desanclar las expectativas. 5.0
Este desancle ya tuvo efectos concretos: los acuerdos paritarios se volvieron mas elevados (superiores al -10.0 —PBI (var. % anual)
60%), y sobre todo mas cortos (muchos se cerraron por un periodo de seis meses). Esto garantiza que el 15.0 Consumo privado
piso de inflacion para 2022 ya no sera similar al de 2021, sino que hoy bordea la zona del 70%. -13.8 (Var. % anual)

-20.0

2019 2020 2021 2022p 2023p
Politica: el nivel dramaticamente bajo de la popularidad del oficialismo representa un riesgo para el B
proceso politico, que se materializa cuando esa debilidad impide el proceso de toma y ejecucion de 80.0 ln_ﬂaC'on () _ 69.3
decision. En estas Ultimas semanas hemos podido observar que esa interferencia se ha producido. El 70.0 = Tipo de cambio (Var. % anual) '
ministro Guzman ha tenido que atender demandas de multiples sectores de la coalicion gobernante y en 60.0 538 57.7 543 ¢4,
todas tuvo que ceder. El peronismo empieza a preparar el terreno para encapsular el problema (el 50.0 509 528 .
presidente) y dar batalla electoral no haciéndose responsable de lo ocurrido. Lo que definira si el actual 383
mandato es de transicion (0 no) es la economia y el programa con el FMI. La definicion final de si este es 40.0 36.1
un proceso de transicion o todavia tiene algiin margen de resurreccién (hoy lo menos probable), es lo que 30.0 233
se juega en el proceso politico de aqui a la eleccion presidencial del afio proximo, y es consecuencia del 20.0
proceso de debilitamiento de la legitimidad popular del liderazgo. La crisis de popularidad no es inocua y 100
produce riesgos de perder el control del proceso y que uno no lo conduzca, sino que el proceso lo
conduzca a uno, probablemente hacia un lugar al que uno nunca quiere ir. 0.0
2019 2020 2021 2022p 2023p
ARS/USD

ecolatina.com

2019 2020 2021 2022p 2023p
59.7 82.6 101.9 155.7 238.8
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CENTRO BOLIVIANO’
DE ECONOMIA

Economia: a diferencia de la mayoria de los paises del mundo, la inflacion en Bolivia acumul6 un

Bolivia

alza de 1,4% en 12 meses hasta el mes de mayo. Esta baja inflacién se explica por varios aspectos: i) 8.0 5.3
la inmovilidad del tipo de cambio desde 2011 que llevé a una apreciacion real de la moneda boliviana; 6.0 37 37
i) la existencia de una brecha negativa de actividad econémica respecto al nuevo producto potencial, 4.0 : 3.1
en virtud de la ausencia de planes de reactivaciéon contundentes desde 2020; iii) los subsidios a 20 6.1 3,6\
bienes importantes de la canasta familiar como a los combustibles, cuyo costo fiscal es de 3,7% del ' 22 2.9
PIB, y también a algunas materias primas alimenticias, aunque algunas de éstas corren por cuenta 0.0
del sector privado en un esquema de subsidios cruzados; vy, iv) la masiva entrada de productos de 2.0
contrabando del exterior, que so6lo en 16 categorias de productos representa el 3,5% del PIB. Se 4.0 .
espera que la inflacion aumente gradualmente en linea con el traspaso de los mayores precios —PBI (Var. % anual)
internacionales al mercado interno. 6.0 \;7 Consumo privado

-8.0 (Var. % anual)

. : e . . L -10.0 -8.7

Politica: el escenario politico sigue caracterizado por tensiones de poder. Por una parte, existiria una 2019 2020 2021 2022p 2023p
disputa al interior del partido en funciéon de gobierno (MAS) entre las facciones pertenecientes al 70
expresidente Evo Morales y a los actuales mandatarios Luis Arce y David Choquehuanca. Esta se ha ' facién (0
plasmado incluso en interpelaciones del partido oficialista a ministros del gobierno y en declaraciones 6.0 Inflacion (%) 58
cruzadas entre los politicos del gobierno. Por otra parte, la polarizacion se ha comenzado a acentuar m Tipo de cambio (Var. % anual) 52
con el final del primer juicio ordinario a la expresidenta Jeanine Afiez, donde fue sentenciada a 10 5.0
afos, por usurpacion de poder cuando asumid la presidencia en 2019, lo cual ha generado 40
nuevamente algunas sefiales de molestia por parte de la oposicibn por la eventual falta de 3.1
independencia del poder judicial. En este entorno, la conflictividad interna ha aumentado en el pais, 3.0
reflejada en bloqueos de caminos y paros de algunos sectores que han perjudicado la actividad
econémica en algunas ciudades. 20 15

1.0 0.7 0.9

0.0 0.0 0.0 0.0
0.0
2019 2020 2021 2022p 2023p
BOB/USD

_ 2019 2020 2021  2022p 2023
cainco.org.bo 696 696 696  6.96 ﬁ


http://cainco.org.bo/

Brasil

Tendencias

consultoria integrada

Economia: o PIB no primeiro trimestre confirmou os sinais dos dados de atividade de alta frequéncia.
A explicacdo para o bom desempenho no inicio do ano reside fundamentalmente na resposta da
normalizacdo da economia apdés a melhora do quadro sanitario e seus efeitos para o setor de
servi¢cos. Além disso, o governo desenhou politicas para estimular a demanda das familias. Apesar
disso, a leitura da Tendéncias é conservadora para atividade ao longo do ano. O argumento principal
passa pela combinagéo entre efeitos da taxa de juros mais elevada e o fim dos ganhos advindos da
recuperacao do setor de servicos. No plano internacional, a guerra no Leste Europeu e o forte aperto
monetario nas economias avangadas ceteris paribus jogam contra o crescimento dos paises
emergentes, especialmente por conta da instabilidade das cadeias de producao. No plano doméstico,
0 cenario aponta para aumento do risco fiscal e do voluntarismo na conducdo da agenda econdmica.
Esse aumento de risco deve contribuir para menor dinamismo da atividade em 2023 diante do quadro
de instabilidade macroecon6émica.

Politica: as pesquisas eleitorais mais recentes tém forte impacto na andlise de risco politico. Os
nameros mostram o cenario mais provaveis para corrida presidencial, mas especialmente impactam a
agenda econbmica em 2022. Assim, a percepcao de risco tem nova tendéncia de alta, apos um
periodo de relativa tranquilidade por parte dos mercados. O governo federal apresentou projetos de
desoneragéo tributaria para aliviar a inflagdo dos combustiveis. A aprovagdo do projeto demandou
aumento da divida publica e mais uma rodada de dribles na emenda do teto de gastos. Nossa
avaliacdo é de que o voluntarismo na conducao da politica econdbmica deve ser reforcado ao longo do
ano, alimentando o cenario de perda de valor dos ativos brasileiros por conta da incerteza eleitoral. A
tendéncia € de refor¢co da radicalizagédo politica. O presidente sustenta postura critica contra a corte
suprema, bem como reforca a desconfianca em relacéo ao sistema eleitoral.

tendencias.com.br
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Chile

Economia: la desaceleracion de la economia, particularmente en lo referente al consumo, se esta
materializando mas lentamente de lo pensado. Ello permite entender la leve revisién al alza en la
estimacion de crecimiento para el presente afio recientemente publicada por el Banco Central en su
ultimo Informe de Politica Monetaria de junio. Junto con mejorar la proyeccién para este afo, se
revisé a la baja el desempefio para el préximo, estimandose ahora una importante contraccion del
consumo para 2023. A ello se suma que la inversion, que caera fuerte el presente afio, seguira
cayendo el proximo. A partir de lo anterior se entiende el pronéstico de recesion esperado para 2023,
afio para el cual el informe de la autoridad monetaria cifra un rango de crecimiento de entre -1,0 y 0,0
por ciento. El desborde inflacionario, que ha forzado al Banco Central a un fuerte ajuste monetario,
junto con una presupuestada importante caida del gasto publico el presente afio, son elementos
centrales para entender los malos prondsticos para la actividad. A ello se suma la incertidumbre
politica, que castiga a la inversién, y el deterioro econdmico internacional, que afecta a nuestras
exportaciones, entre otros efectos.

Politica: luego del mensaje presidencial de comienzos del presente mes, el gobierno recuperé parte
del apoyo perdido, aunque en términos netos sigue teniendo una reprobacion de parte de la
ciudadania. Estamos ad portas de conocer el proyecto constitucional en su version final, incluidos la
propuesta de articulos transitorios, que sera plebiscitada el mes de septiembre proximo. Las
encuestas apuntan a un resultado estrecho, mientras los distintos partidos politicos comienzan a fijar
sus posiciones a favor de aprobar o rechazar, segun el caso. Se observa una polarizacién creciente
en las posiciones, con un gobierno que, al parecer, optara por una cierta neutralidad. Los problemas
de violencia en la macro zona sur y de delincuencia desatada en las grandes ciudades, son dos
fendmenos que han adquirido mucha importancia para la opinién publica, que espera de la autoridad
propuestas mas eficientes para enfrentarlos.
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Colombia

EConometﬂa

Consultores

Economia: varias entidades como la OCDE, el Banco Mundial y el Ministerio de Hacienda han
incrementado de manera relevante sus pronosticos de crecimiento para Colombia: 6.1%, 5.5% y
6.5%, respectivamente. Lo anterior justificado por un mayor precio del petrdleo y un excepcional
comportamiento en el primer trimestre. Los anteriores prondsticos se acercan al presentado por
Econometria Consultores hace 4 meses (6.3%). En este mes, actualizamos nuestro prondstico de
6.3% hacia 8.5%. Los datos del mes de abril sugieren que, si la economia se estanca en los niveles
de abril, la economia creceria 8% en 2022. Sin embargo, se espera una caida en la actividad
econdmica en mayo Yy junio por la incertidumbre electoral, seguida por una leve recuperacion en los
siguientes meses que justificaria un crecimiento ligeramente mayor al 8% en 2022. Es importante
notar que la crisis global que se avecina afectaria ante todo los pronésticos de crecimiento para
2023, los cuales bajamos de 4% a 3%. En lo que concierne a la inflacién, los pronésticos de inflacion
se incrementan de 9% hacia 10.5% a fin de afio. Lo anterior deberia motivar incrementos en la tasa
de interés de 100 puntos basicos en las préximas reuniones de la Junta Directiva del Banco Central,
hasta llegar a 9%.

Politica: el pasado 19 de junio, Colombia eligi6 como presidente de la republica a Gustavo Petro. Las
votaciones fueron de 50.45% para Gustavo Petro y de 47.30% para Rodolfo Herndndez. Lo anterior
€s un escenario interesante. En primer lugar, se trata del primer gobierno de izquierda en Colombia lo
gue genera incertidumbre. Sin embargo, se espera una moderacion de sus politicas. En primer lugar,
el presidente electo no cuenta con mayorias en el congreso lo que implicara una moderacion de las
reformas que el candidato a propuesto, puesto que, si son extremas, seran desaprobadas por el
Congreso. En segundo lugar, las distintas alianzas que ha hecho con candidatos de centro también
permite pensar en una moderacion de las politicas y reformas propuestas en la nueva legislatura.

econometria.com
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Costa Rica

Economia: la produccién nacional, medida por la serie tendencia ciclo del indice mensual de actividad
economica (IMAE), registré una variacion interanual de 7,5% en abiril, inferior en 2,3 puntos porcentuales
(p.p.) respecto al mismo periodo del afio previo. Aunque el crecimiento econémico se desacelera, un
informe publicado el 11 de junio por el Banco Central de Costa Rica (BCCR), sugiere que la economia
muestra fortalezas desde el mes de abril. La variacion porcentual reportada, en los Ultimos 12 meses, se
explicd por el dinamismo de los servicios de hoteles y restaurantes, que reportaron un crecimiento del
54,9%, superando los niveles de pre pandemia, y por la actividad manufacturera, con un 5,9%. También
contribuyd el crecimiento en los servicios profesionales y administrativos, con un 7,6%, y de las
actividades de transporte y almacenamiento, con un 17%. Estas cuatro actividades explican mas del 70 %
de la variacién del indice general.

Desde inicios de enero de 2020 existe una tendencia al alza del tipo de cambio que se ha intensificado en
las ultimas semanas. Para inicios de junio, el presidente del BCCR, Roger Madrigal dijo que la entidad
tiene la capacidad suficiente para intervenir en el mercado y evitar variaciones abruptas, entre las medidas
tomadas esta incluida un préstamo de 1.000 millones de délares para reservas, lo cual hace que hasta el
2 de junio las intervenciones del BCCR alcancen los 78 millones de délares en el mercado cambiario para
evitar cambios mas abruptos.

Politica: durante el primer mes del gobierno encabezado por Rodrigo Chaves, la administracion ha
recibido a distintos sectores para escuchar sus inquietudes, en especial sobre la reforma al Cdodigo de
Trabajo que permitiria a patronos y trabajadores pactar jornadas laborales de hasta 12 horas diarias, a
cambio de tres dias libres a la semana. Si bien esta cuenta con el respaldo politico de Casa Presidencial y
también el de partidos de oposicién, existen dudas que no se han podido resolver, en especial, en cuanto
a las posibles barreras de entrada que podrian afrontar ciertas poblaciones como las personas con
responsabilidad de cuido.

Si bien la imagen del presidente de la Republica, se disparé en su primer mes al poder, existen muchas
dudas respecto a su gabinete y al nombramiento de estos, ya que, aunque la seleccién de nuevos jerarcas
y ministros refleja la diversidad del pais con rostros nuevos, se ha cuestionado la capacidad de algunos de
asumir un cargo para el que no cuentan con la experiencia necesaria.

ecoanalisis.org
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Ecuador :E CORDES

Economia: en mayo de 2022 los precios al consumidor en el Ecuador registraron un aumento

interanual de 3,4%. Si bien se trata de una tasa muy inferior a la que presentan la mayoria de los ié'g 10.2

paises de la region y también Estados Unidos y la Zona Euro, es a la vez la mayor tasa observada en 8.0

el Ecuador desde finales de 2015. El grupo de productos con la mayor incidencia en la inflacién 6'0

general sigue siendo Transporte (por el aumento en el costo de los combustibles), pero en mayo los 4'0 01 3.6 53

precios al consumidor de la categoria Alimentos y bebidas no alcohélicas se elevaron 4% frente al ~—

mismo mes de 2021, una tasa que, dejando de lado un breve aumento especulativo al inicio de la é'g
pandemia, no se veia tampoco en varios afios. Aunque ese aumento se explica principalmente por _2'0 13 15
factores externos y que se sienten también en otros paises (aumento en los precios de los aceites y 40 .
los derivados del trigo, por ejemplo), el encarecimiento de los alimentos es social y politicamente 60 —PBI (var. % anual)
sensible porque afecta en mayor medida a los hogares de menores ingresos. En CORDES hemos 80 Consumo privado
revisado al alza nuestras proyecciones de inflacion para diciembre de este afio: de 2,3% a 3,1%, con 10.0 78 (Var. % anual)
una menor incidencia de transporte (los precios de los combustibles se congelaron a finales de 2021) ' 2018 2019 2020 2021 2022p 2023p
y una mayor incidencia de alimentos.
, . . - 35 3.1
Politica: los aumentos en los precios de algunos productos de la canasta béasica, principalmente el 30 Inflacion (%)
aceite, han empezado a ser utilizados por la oposicion en contra del gobierno y también es uno de los '
argumentos que el Movimiento Indigena ha utilizado para convocar al paro nacional indefinido que 25 1.9
inicio el lunes 13 de junio. La convocatoria a ese paro ha generado preocupacién en una parte de la 2.0
sociedad, especialmente en Quito, que recuerda las violentas protestas de octubre de 2019 (con 15
ataques a ciudadanos, propiedad privada y edificios publicos) que estuvieron encabezadas, 1.0
justamente, por el Movimiento Indigena. En la madrugada del martes 14 el presidente de ese 05 0.3
movimiento, Leonidas Iza, quien fue uno de los rostros visibles de las jornadas de octubre de 2019, 0.0
fue detenido con el argumento de ser el autor intelectual de actos de vandalismo en el contexto del 0'5 01
paro actual. Al momento de escribir esta seccién (14 de junio), Iza permanece detenido en la unidad e '
de flagrancia de la ciudad de Latacunga y otros dirigentes indigenas han advertido que su detencion, -1.0 09
gue consideran ilegal y arbitraria, llevara a una radicalizacién de la protesta, a la que se han unido -1.5 '
estudiantes y algunos movimientos sociales. 2018 2019 2020 2021 2022p

cordes.org
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Econdmico: el crecimiento de la economia mexicana estard por debajo del 2.0% para 2022: Banco Mundial
recort6 la prevision de crecimiento de 2.1% a 1.7% —menor a la del promedio de América Latina y el Caribe que
subi6 de 2.3% a 2.5%- y la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos situd su proyeccién en
1.9%. Los factores que motivaron el ajuste fueron la quinta ola de COVID-19, las tensiones geopoliticas en
Europa, la desaceleracion de la economia estadounidense y la normalizacién de su politica monetaria ante
inflaciones muy altas y el impacto negativo en las exportaciones mexicanas. Estas previsiones coinciden con las
gue Consultores Internacionales, S.C.® ha anticipado ubicando el crecimiento en un rango de entre 1.5% y 1.9%
en 2022. Con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), durante la segunda quincena del
afio la inflacion fue de 7.65%, afectada por el incremento notable de los alimentos de la canasta basica. Este dato
fue ligeramente menor al que se observé el pasado abril, 7.68%. A pesar de este moderado retroceso, se espera
que el préximo 23 de junio el Banco de México eleve por primera vez en su historia la tasa de referencia 75
puntos base, que pasaria de 7.00% a 7.75%.

Falta de crecimiento y de creacién de mejores empleos ante un entorno disruptivo, estan afectando el mercado
laboral. En abril, la creacion de 5,490 puestos de trabajo formales y con acceso a seguridad social y la pérdida de
2,855 son sefial de debilidad. Aunque abriles y mayos no son los mejores meses, como octubres y noviembres,
tampoco son tan bajos o incluso negativos. En promedio, entre 2010 y 2018, los empleos formales generados en
abril y en mayo son de 53,500 y 23,000, respectivamente. Tomando los promedios mensuales entre 2010 y 2018,
al cierre del afio deberian generarse 674 mil empleos, pero en Consultores Internacionales, S.C.® anticipamos
entre 480 y 545 mil con miras a la baja. Se necesitan estrategias que fortalezcan al empleo, la primera y mas
urgente es retomar el crecimiento y recuperar la estabilidad macroeconémica.

Politica: Las elecciones en seis de los 32 estados de México dieron la victoria de cuatro estados para Movimiento
de Regeneracion Nacional, Morena (el partido fundado por Andrés Manuel Lépez Obrador) y dos por la alianza de
los partidos de oposicion. Con ello, Morena gobierna en 22 estados que representan el 58.6% de la poblacion
total y el 59.4% del Producto Interno Bruto (PIB). En 2023 se celebraran elecciones para el gobierno de Coahuila
y Estado de México (lUltimos bastiones politicos del Partido Revolucionario Institucional -PRI-), que representan
16.0% de la poblacion y 12.4% del PIB.

En Morena, con los resultados positivos electorales, detonaron -de forma anticipada y no oficial- actos politicos
de campafia para tres aspirantes a la presidencia de México: Claudia Sheimbaum (Gobernadora de la Ciudad de
México), Marcelo Ebrard (Ministro de Relaciones Exteriores) y Adan Augusto Lopez (Ministro de Gobernacién). La
dirigencia de Morena declaré que el candidato se definirA mediante una encuesta publica dividida en dos
procesos. Las Ultimas encuestas apuntan a Morena como puntero en las preferencias de eleccion del proximo
presidente de México.

cisc.com.mx

7 50"

6.0
4.0
2.0
0.0
-2.0
-4.0
-6.0
-8.0
-10.0

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0

-2.0

-4.0

-6.0

4.8
1.9 1.9
04 4.4 r—
1.7 20
02 e PB| (Var. % anual)
83 Consumo privado (Var.
% anual)
-8.7
2019 2020 2021 2022p 2023p
7.4
6.7
5.6 5.7
3.2
2.8 i 23 2.8
Inflaciéon (%)  ®Tipo de cambio (Var. % anual)
-4.0
2019 2020 2021 2022p 2023p

MXN/USD

2019 2020 2021 2022p 2023p
18.9 20.5 20.9 21.5


http://cisc.com.mx/

Paraguay

Economia: en mayo de 2022, el promedio de la tasa de cambio minorista finalizé6 en Gs./USD 6.876,
lo que representd una apreciacion intermensual de 0,6%. Con este comportamiento dicha variable
alcanz6 dos meses seguidos en descenso, debido, principalmente, a la fuerte intervencion del Banco
Central del Paraguay en el mercado cambiario. En efecto, durante los meses de abril y mayo, la
autoridad monetaria vendi6 USD 450 millones, de los cuales USD 149 millones fueron al sector
financiero y USD 301 millones al sector publico.

Asi, para los primeros cinco meses del presente afio, la venta de divisas totaliz6 USD 1.100 millones,
nivel que no solo duplica el observado durante los dos afios previos, sino que destaca como el registro
histérico mas elevado para dicho periodo, seguido por los USD 776 millones evidenciados en igual
lapso de 2019. EI Banco Central ha usado estas intervenciones con dos objetivos, por un lado,
aminorar la inflacion externa, al abaratar las importaciones y, por otro lado, coadyuvar a retraer la
cantidad de dinero de la economia, en linea con un sesgo mas restrictivo de la politica monetaria.

Politica: el 18 de diciembre de 2022, se celebraran las elecciones primarias para escoger los
candidatos que optaran a la presidencia del pais en abril de 2023. En este contexto, los distintos
partidos politicos de oposicién se estan agrupando en una concertaciéon que debera ser reconocida
por el Tribunal de Justicia Electoral, para habilitar su participacion en las elecciones.

Ademas, el entorno politico continia marcado por las denuncias de presuntas actividades ilicitas por
parte del lider del movimiento Honor Colorado, el expresidente Horacio Cartes. En esta oportunidad se
filtré un informe de la Secretaria de Prevencién de Lavado de Dinero o Bienes (Seprelad), donde se
expone el supuesto esquema de lavado de dinero del Grupo Cartes. Si bien el expresidente llamé a la
unidad del Partido Colorado, sus candidatos han sido fuertemente atacados por tener su respaldo.

Adicionalmente, desde el Congreso algunos diputados han intentado incluir en la agenda legislativa la
incorporacion de las tabacaleras y los clubes deportivos, negocios del Grupo Cartes, al control de la
Seprelad. Sin embargo, no han contado con la participacién requerida para hacerlo.
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Perl

Economia: la economia peruana crecié 3.7% interanual en abril, ligeramente por debajo del 3.8% en
marzo y del primer trimestre del afio. Por otro lado, el déficit fiscal anualizado se ubicé en 0.9% del
PBI en mayo debido al fuerte incremento de los ingresos tributarios por la regularizacion del impuesto
a la renta en un contexto de altos precios del cobre.

En cuanto a los precios al consumidor, la inflacién total se ubicé en 8.1% en mayo, un maximo no
observado en 24 afos, ubicandose por doceavo mes consecutivo por encima del rango meta del
Banco Central de Reserva del Peri (BCRP, entre 1% y 3%). En este contexto, el BCRP elevo
nuevamente su tasa de interés de referencia en 50 puntos basicos a 5.50% en junio en su intento de
anclar las expectativas de inflacion a 12 meses, las cuales se ubicaron en 4.9% en mayo.

Hemos ajustado al alza nuestras proyecciones de PBI e inflaciébn para 2022. Ahora esperamos que
crecimiento econémico se ubique en 3.3% debido al fuerte dinamismo que estd mostrando el
consumo privado y que seria favorecido por la reciente aprobacion del retiro anticipado de los fondos
de pensiones privados y de la Compensacion de Tiempo de Servicios (CTS) que estimamos
impulsaria el gasto de las familias por un monto cercano al 2% del PBI. En el caso de la inflacién, esta
cerraria el afio en 6.0% debido al mayor incremento de los insumos agricolas y energéticos debido a
la invasion de Rusia a Ucrania.

Politica: la Fiscalia de la Nacién incluy6 al presidente, Pedro Castillo, en una investigacion preliminar
por presuntos delitos vinculados a actos de corrupcion durante su gestion. Asi, se convierte en el
primer mandatario en ejercicio en ser investigado por dicha institucién. De otro lado, la Subcomision
de Acusaciones Constitucionales del Congreso declaré procedente la denuncia constitucional contra
la vicepresidenta y ministra de desarrollo e inclusion social Dina Boluarte, por gestiéon incompatible de
intereses durante el ejercicio de sus funciones. De prosperar esta denuncia, la cual debe pasar por
todo un proceso que termina en una votacion en el Pleno del Congreso, Boluarte podria ser
inhabilitada para ejercer cargos publicos dejando, Unicamente, en la linea de sucesion presidencial,
segun la Constitucion, al presidente del Congreso. En cuanto a conflictos sociales, la mina Las
Bambas reanud6 operaciones luego de casi dos meses de paralizacion. Sin embargo, esta tregua
podria ser breve.
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Republica Dominicana

Economia: la actividad econémica en RepuUblica Dominicana en abril crecié un 4.7% de forma interanual,
acumulando para los primeros cuatro meses del afio un crecimiento de 5.8%. Esto fue impulsado principalmente
por sectores como turismo y construccion, contrarrestando, en alguna medida, los choques externos y el
estancamiento en la actividad minera. Asi, el pais se esta adaptando a una nueva dinamica post covid, con un
efecto rebote mucho menos pronunciado que en los primeros dos trimestres del 2021.

De cara a las disrupciones en las cadenas de suministro y los elevados precios de materias primas, la inflacién
local alcanz6 9.5% interanual en mayo. Para contener estas presiones: el BCRD realiz6 en mayo su quinta
subida de tasas en 100pb posicionandose en 6.50% anual; y, el gobierno ha implementado un sistema de gastos
por subsidio al combustible que en lo que va de 2022 por el orden de USD 340 millones y se espera que
alcancen los USD 700 millones, impactando en un mayor déficit fiscal (4.2% esperado).

Por otro lado, el peso dominicano promedié en mayo los DOP 55.06/USD, variando 0.2% respecto a abril. Pese
a unas altas reservas internacionales y mayor resiliencia respecto a sus pares regionales, desde Ecoanalitica
pensamos que el tipo de cambio esta barato en términos relativos y tendrd una mayor tendencia a la
depreciacién en lo que queda de 2022.

Politica: en lo que concierne a la politica de Republica Dominicana del pasado mayo, el expresidente de la
Republica y presidente del partido Fuerza del Pueblo, Leonel Fernandez, aseguré que la diferencia en intencion
de voto entre él y el actual mandatario, Luis Abinader, se ha ido estrechando de cara a las elecciones
presidenciales de 2024.

Adicional a esto puso en duda la modificacién institucional propuesta por el actual gabinete que busca una
mayor autonomia del Ministerio PUblico argumentando que dicho ministerio ya goza de independencia y que una
reforma a la Carta Magna no es recomendable, ya que pone en riesgo la estabilidad politica e institucional.
Sobre lo anterior el actual presidente afirma que el Ministerio de Publico debe tener mayor autonomia para evitar
una ejecucién de la justicia a veces inclinada a intereses del gobierno de paso; reiterando que no quiere que
ningan presidente controle la justicia, de manera que al asegurar “ese candado”, ningln presidente podra usar
los ministerios a beneficio personal poniendo en riesgo la democracia.

ecoanalitica.com
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Uruguay

Economia: en el primer trimestre de 2022 el Producto Bruto Interno registré un incremento de 8,3% en términos
interanuales, reflejando una recuperacion de la actividad econémica apuntalada en la normalizacién parcial de la
actividad turistica, la demanda externa y algunos grandes proyectos de inversion. En términos
desestacionalizados, la actividad econémica aumenté 0,6% respecto al trimestre inmediato anterior.

Desde el enfoque de la produccion se observo un crecimiento de en la mayoria de los sectores destacandose
por su incidencia las actividades de Salud y Educacion entre otras.

Desde el enfoque de la demanda se verific6 un crecimiento tanto de la demanda externa como interna
destacando en ésta Ultima la recuperacion del Consumo de los hogares.

Con una mirada de mas largo plazo debe destacarse el incremento de la Formacién Bruta de Capital Fijo, tanto
por inversidn en maguinaria y equipos como en construccion.

Politica: la continua suba de los precios — por encima de lo esperado por el gobierno, empresarios y sindicatos -
y los ajustes nominales de salarios que no han acompafiado el ritmo de crecimiento de la inflacion, ha
determinado una sistematica pérdida de salarios reales desde diciembre de 2019. Este escenario contrasta con
la estrategia salarial que habia trazado el gobierno - en 2020, con motivo de la pandemia, se acordd un periodo
puente sin ajustes adicionales -.

A los reclamos del opositor Frente Amplio de aumentar las medidas que hagan frente a la escalada de precios y
atender a la poblacién mas vulnerable, se sumaron los pedidos en igual sentido — con propuestas en algun caso
similares — de los integrantes de la coalicién Partido Colorado y Cabildo Abierto.

Los reclamos al gobierno dan cuenta de un visién intervencionista y asistencialista del Estado, frente a una
mayor liberalidad o “de mercado”, con un claro objetivo de reduccion del gasto publico.

También puede verse una blsqueda de los socios de la coalicion de mostrar las diferencias con el equipo
econdmico con miras a las elecciones de 2024.

Sin embargo, las presiones de “adentro” y fuera del gobierno tuvieron su impacto. El gobierno anuncié una serie
de medidas para enfrentar y contener la suba de precios, con efectos transitorios y permanentes.

oikos.com.uy

o
@ ....00kos
\/ CONSULTORA ECONOMICO FINANCIERA

6.0
4.0
2.0
0.0
-2.0
-4.0
-6.0
-8.0

20.0

15.0

10.0

5.0

0.0

-10.0

4.4

3.2

0.6 . ' 2.9
0.4

Consumo privado

(Var. % anual)
-7.0 ——PBI (Var. % anual)

2019 2020 2021 2022p 2023p

Inflacion (%)

15.3
134 m Tipo de cambio (Var. % anual)
9.4
8.8 8.0 9.0 21
5.6 5.0
-6.2
2019 2020 2021 2022p 2023p
UYu/UsD

2019 2020 2021 2022p 2023p
37.3 42.3 44.7 41.9 44.0


http://oikos.com.uy/
http://oikos.com.uy/

Venezuela

Economia: en mayo, Venezuela alcanzd, segun nuestras estimaciones, una inflacion interanual de
281.8% y de 7.5%, intermensual desacelerandose en 1,2 pp. respecto a abril. Los rubros que mas
variaron de precios fueron “Transporte”, “Servicios de la vivienda excepto teléfono” y “Bienes y
servicios diversos”.

Respecto al costo de vida en dolares, este disminuyé en mayo, por primera vez en lo que va de afio,
en 4,6% respecto a abril, de manera que se necesitaron menos ddélares en mayo que en abril para
adquirir la misma canasta de bienes. Esto puede ser explicado en menor medida por la pequefa
desaceleracién en el ritmo de la inflacion, y, en mayor medida por la iniciativa del Banco Central de
Venezuela de dejar correr el tipo de cambio, que se deprecié entre abril y mayo en 7,6%.

Por otro lado, la puesta en vigencia de la reforma a la ley de Impuesto a las Grandes Transacciones
en marzo ha tenido su efecto en la recuperacion del uso del bolivar y de “des- dolarizar” en alguna
medida la economia. La ultima encuesta de Ecoanalitica sobre dolarizacién cuyas muestras son solo
en la ciudad de Caracas, refleja que, de 10.346 transacciones realizadas a principios de junio, 39,9%
de estas se realizaron en moneda extranjera, lo que representa una disminucién de 8,9 pp. respecto a
la encuesta de marzo cuando el impuesto habia sido implementado.

Politica: en materia politica, Washington no invit6 a Venezuela, Nicaragua y Cuba a la Cumbre de las
Américas, presuntamente porque no presentan modelos democraticos y afirmando que dicha
conferencia se hace en pro de reforzar las democracias. El 6 de junio, el primer dia de la conferencia,
la sorpresa fue la ausencia de cuatro presidentes mas, entre ellos, Lopez Obrador de México, que
excusd su ausencia argumentando que no estaba de acuerdo con la exclusién de ciertos paises,
alegando que no se respetaba la soberania y la independencia de los paises de la region.

Por otro lado, el 5 de mayo, el estado americano le dio permiso a la compafiia italiana de petréleo Eni
SpA y la esparfiola Repsol SA para que procesen crudo venezolano y puedan suplir la escasez de
crudo ruso que hay en Europa. Sin embargo, esto no representaria ingresos nuevos para PDVSA sino
el pago de la deuda ejercidos con los mismos dos afios antes cuando Washington aplicé las
sanciones a Venezuela. De esta manera se cortaria la dependencia europea en el crudo ruso y se
redirigen alguno de los cargos de Venezuela desde China.
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